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ABSTRACT 
This paper studies the dynamic relationship between the pricing of Alternative Asset 
Management products and macroeconomic variables. It does so using an index of 
Alternative Asset Management products, employing a VAR framework and examining 
the implied impulse response functions. I find a bivariate causal relation between the 
expected rate of return on Alternative Asset Management products and the growth rate 
of industrial value added. I also find that the CPI, the yield on one-year national debt, the 
weighted average yield of bond repurchases in interbank bond market, and the one-year 
loan interest rate can influence the expected return rate of Alternative Asset 
Management products. An analysis of the variance decomposition suggests that 
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图 1 发达国家产出缺口、房地产价格波动与股票价格的关系 
 






























随着资产价格的快速波动。我国股票市场从 1990 年 12 月正式营业，股票市值从不足 10亿
元，发展到 2015 年的最高时候 60 多万亿元，股票市政达到 GDP 总量的数倍。我国股票




2007 年 10 月指数高达 6124 点、股市最低时 1955 年首批指数为 555 点；近 5 年的高点是
2005 年 6 月指数点站上 5187点，而低点是 2013 年 6 月指数 1849 点。 
中国从 1998 年开始进入通货紧缩周期，直至 2008 年初，消费物价指数（CPI）也仅
仅出现极其温和的上升。但与此同时，中国国内生产总值依然保持告诉的增长，而且中国


























根据 2015 年 3 月 6 日中国证券投资基金业协会发布的《证券公司、基金管理公司私


























因而随着通货膨胀水平的升高，投资者对于收益率水平的要求会更高，比如 2008 年 2 




































































































































































增货币量(MONEY)、新增银行信贷(LOAN)、银行同业拆借利率(SHIBOR)、PMI 和 CPI 等
指标存在协整关系。进而建立如下回归方程： 


































确保 VAR 模型的合理性和稳健性。 


















于表 1数据，在进行 VAR 模型前，需要进行协整检验。 
表格 1数据变量单位根检验结果 
检验变量 ADF 检验值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 原假设结论 
TR -2.61291 -4.07534 -3.46625 -3.15978 不稳定 
ΔTR -13.1636 -4.07534 -3.46625 -3.15978 稳定 
GY -2.68619 -4.07386 -3.46555 -3.15937 不稳定 
ΔGY -7.93703 -4.07386 -3.46555 -3.15937 稳定 
CPI -3.03072 -4.09255 -3.47436 -3.1645 不稳定 
ΔCPI -3.99165 -4.09255 -3.47436 -3.1645 稳定 
YH -3.03374 -4.07386 -3.46555 -3.15937 不稳定 
ΔYH -7.85176 -4.07386 -3.46555 -3.15937 稳定 
GZ -1.98846 -4.07534 -3.46625 -3.15978 不稳定 
ΔGZ -5.40881 -4.07534 -3.46625 -3.15978 稳定 
DK -2.00275 -4.07534 -3.46625 -3.15978 不稳定 







中，1 年期国债收益率、CPI 对于另类投资预期收益率的影响系数和影响程度；探讨 1 年
期贷款基准利率的系数情况，研究官定利率是否有效反映社会实际资金供需状态，以及对
于另类投资定价的参考价值。 
协整关系检验结果显示，在 5%的显著性水平下，数据指标间存在 2个协整 关系。其
中 将 另 类 投 资 预 期 收 益 率 指 标 的 系 数 标 准 化 后 ， 协 整 关 系 表 达 式 为 ： 
TR=1.992658*GY+3.539868*CPI+9.91073*GZ+1.469706*YH+1.085408*LOAN 
t=(0.38279)(0.66786) (2.62809) (1.39563) (1.66029) 
表格 2 Johansen 协整关系检验结果 
 特征值 最大特征统计值 5%置信水平临界值 P 值 
不存在协整关系 0.375862 109.39245 34.8059 0.004136 
至多存在 1 个协
整关系 
0.311199 71.681717 28.5881 0.035241 
至多存在 2 个
协整关系 
0.226856 41.857453 22.2996 0.162744 
至多存在 3 个
协整关系 
0.154066 21.274197 15.8921 0.340759 
至多存在 4 个
协整关系 








（三）宏观经济与另类投资预期收益率的 Granger 因果关系分析 
协整关系检验无法理解各变量的之间的相互作用关系，还需要进行格兰杰因果检验，
确定宏观经济变量与另类投资预期收益率之间的相互作用机制。 
表格 3 格兰杰因果检验结果 
原假设 滞后期 F 值 P 值 
GY 对 TR 不存在 Granger 因果性 2 5.47751 0.006 
TR 对 GY 不存在 Granger 因果性 2 4.82131 0.0107 
CPI 对 TR 不存在 Granger 因果性 2 3.8645 0.0252 
TR 对 CPI 不存在 Granger 因果性 2 1.9833 0.1447 
GZ 对 TR 不存在 Granger 因果性 2 10.3884 0.0001 
TR 对 GZ 不存在 Granger 因果性 2 1.0453 0.3566 
YH 对 TR 不存在 Granger 因果性 2 4.5336 0.038 
TR 对 YH 不存在 Granger 因果性 2 2.2604 0.3185 
LOAN 对 TR 不存在 Granger 因果性 2 4.6324 0.0126 



































VAR 模型对于相互联系的时间序列变量系统是有效的预测模型，同时 VAR 模型也
被频繁地用于分析不同类型的随机误差项对系统变量的动态影响，VAR 模型滞后阶数的确
定主要根据 EVIEWS6.0 所提供的似然比检验统计量( LR) 、最终预测误差( FPE) 、AIC 



































合信托平均预期收益率相似，只不过其对 1 年期国债收益率和 CPI 冲击的敏感性更大，
其正效应更为显着；银行间市场债券质押式回购加权平均收益率一个标准差的扰动效应非




计效应为 2.45，略小于 CPI 的 2.70。宏观经济变量对于证券投资类集合信托预期收益率
的影响在于，1 年期贷款基准利率的正向冲击将引起证券投资类信托集合收益率在第 2 期




经济变量一个标准差扰动的脉冲效应特点在于，1 年期国债收益率以及 CPI 对于金融类集







1 期达到 100%，第 2 期达到 92.15%，但贡献度逐步减弱，最终可以解释自身波动的 40%。
从第 2 期开始，宏观经济变量对于集合信托预期收益率波动的影响逐步增大，在第 24 期
达到 59.83%。1 年期国债收益率对于集合信托预期收益率预测方差的贡献在第 2 期达到 
7.42%，之后较快增长，第 17 期达到最大值，为 23.45%，之后开始减弱，其对集合信托
预期收益率波动的影响很大。CPI 对于预测方差的贡献从第 2 期开始逐步增大，在第 17 
期达到最大值后逐步下降，对于集合信托预期收益率的影响也较大。工业增加值增速最终
的贡献度为 8%左右，1 年期贷款基准利率和银行间市场债券质押式回购加权平均收益率













集合信托预期收益率基本相当，不过 1 年期国债收益率贡献度更大，占比可达到 34%。股
权投资集合信托预期收益率对于自身波动的贡献率更高，可达到 52%，CPI、1 年期国债收
益率、1 年贷款基准利率对于股权投资类集合信托预期收益率预测误差方差的最终贡献度
由高到低依次为 17%、15%和 12.5%，较之集合信托平均收益率而言，CPI 的贡献度基本
保持不变，但是 1 年期国债收益率贡献占比明显下降，而 1 年期贷款基准利率的贡献度则
明显上升。证券投资集合信托收益率能够解释自身的 57%，宏观经济变量对其预测误差方
差的贡献度有一定下降，其中 1 年期国债收益率以及 CPI 贡献度分别为 21.75%和 8.46%。 
表格 4 宏观经济对集合信托预期收益率预测误差的贡献度 
 
从集合信托资金不同投向分类看，金融类集合信托预期收益率对于自身波动的贡献占






44.15%，1 年期国债预期收益率预测误差的贡献度为 29.67%，工业增加值增速贡献度为 
17.28%，工业增加值增速的贡献度要高于其他类型集合信托，这说明经济周期波动对于基
础产业类集合信托的预期收益率波动有较大影响。 































效应，1 年期贷款基准 利率对另类投资预期收益率先具有正向效应， 之后转为负向效应。
同时，宏观经济变量对于不 同类型另类投资预期收益率的影响也具有一定差异性，诸如 1
年期贷款基准利率对于证券投 资类信托以及基础产业信托具有显著的负向效 应，工业增
加值增速对于房地产信托具有显著 的负向效应。 第三，VAR 模型方差分解分析表明，另
 28 





























为 1990 年 1 月至 2010 年 12 月．数据来源于锐思(RESST)金融研究数据库以及中经网 
(HTTP://DB.CEI.GOV.CN)数据库。为了防止伪回归现象．我们首先采用 ADF 检验以及 PP
检验方法对上述五个变量 的平稳性进行检验。其中滞后阶数依照 Campbell 和 Perron 的
选取原则进行选取，临界值由 Mackinnon 给出。我们发 现五个宏观经济变量水平值序列
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均非平稳．而其一阶差分 序列均平稳，因此这五个变量是典型的 I(1)型时间序列。 1．VAR








































其中 p 代表 VAR 模型的最优滞后阶数，uit，i=1，2，3， 为白噪声序列。在确定 VAR
模型之前，应用 AJC 准则确定 使得 AIC 值最小的滞后阶数 p。AIC 准则结果表明。本文所
构造的多元 VAR 模型在滞后阶数取 6 时最优。在此基础上,可以进一步检验四个宏观经济
变量与股票收益率之间的滞后 Granger 影响关系。 
表格 5 Granger 因果关系检验结果 
原假设 X2统计量  自由度  P 值 
IR 非 Grangerr 影响 SR 8.397 6 0.2104 
ER 非 Granger 影响 SR  7.8374 6 0.2503 
IP 非 Granger 影响 SR 10.769 6 0.0958 
m 非 Granger 影响 SR  11.309 6 O.0793 
IR、ER、IP 以及 m 非同时 Granger 影响 SR 42.25 24 0.012l 
其中 x2 检验统计量服从 x2 分布。如表 l 所示的 Granger 因果关系检验结果说明，IR
序列 与 ER 序列均近似 Granger 影响 SR 序列；而 lP 序列以及 m 序列均显著 Granger 影
 31 
响 SR；此外 IR 序列、ER 序列、IP 序列以及 m 序列同时最著 Granger 影响 SR 序列。 
VAR 模型相关系数估计值的经济含义是被解释变量对解释变量的弹性．具体分析 VAR 模
型的系数估计可以得到相应的模型结构启示(具体估计略)。从系数显著性上分析，我们仍然
可以得到与 Granger 因果关系检验一致的结果。 
在得到变量间 Granger 因果关系的检验结果以及 VAR 模型系数的估计结果以后．可以
进一步在 VAR 模型中描述各成分变量扰动之间的冲击影响。在此继续考虑滞后 p 阶 VAR
模型，假设 xt 是多元平稳时间序列，则 VAR 模型的结构式方程为： 
Bxt=Γ0+Γ1xi-1+……+Γpxi-p+εt 












其中 n 是冲击作用的时间滞后间隔，f(n)是算子多项式(A-1εt)展开后得到的对应系数。 
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（二）我国股票收益率与宏观经济运行的关联性检验 
   
    本文选取滞后长度为 24 个月，通过具体计算广义脉冲响应函数可以得到如图 l一
图 4 所示的股票收益率对四个宏观经济变量的冲击的反应路径图，其中横坐标表示冲击发
生后的时间间隔(月份)。纵坐标表示冲击反应程度(坐标刻度表示的百分数)。图中虚线表示
l 倍标准差范围内的置信曲线。从图 l 可以看出，当发生 l单位的正向利率冲击以后(注意到
这是暂时冲击，冲击发生以后便立即消失),股票收益率在冲击的当期骤然下降 1.419 个单位
以后迅速回升,并在第 2 个月达到正向 1.3622 个单位的最大值，而后伴随着冲击反应方向
的交替、程度的减弱。大约在 15 个月以后该冲击反应衰减至零附近。图 2 说明，当发生 l
单位的正向汇率冲击以后，股票收益率在冲击的当期下降 0.654 个单位,随后在第 2 个月上
升至 0．2673 个单位的正向反应以后方向再次改变，并在第 9 个月达到 1.0483 个单位的
 33 
正向最大冲击后逐渐减弱，大约自汇率冲击发生的 16 个月以后，冲击反应衰减为零附近。
相类似地，在图 3 中，当发生 1 单位的正向工业增加值冲击以后，股票收益率在冲击的当
期陡然下降 1.0079 个单位,此冲击反应的方向在第 2 个月发生改变,并在第 6 个月达到
2.2053 个单位的正向最大冲击以后逐渐减弱,并在 14 个月以后冲击反应衰减到零附近。与
图 l～图 3不同，在图 4 中，当发生 l 单位的正向货币供给冲击以后,股票收益率在冲击的当
期上升 0.812 O 个单位以后仍然不断攀升,并在第 4 个月达到 1.9654 个单位的正向冲击以
后急剧下降,并在第 6个月降至 1.2466个单位的负向反应后,大约自第 12个月起冲击反应衰
减为零。注意到本文所研究的四个宏观经济变量对股票收益率的冲击反应持续期均在一年
以上。 





























































一个非平稳序列，如果经过 D 次差分以后可以变成稳定序列，则我们称之为具有 D 阶整合
阶数，具有相同整合阶数的变量可以通过线性组合的方式变成稳定的变量。Engle 和




























































本章选取数据 2006 年 1 月—2012 年 11 月上证综指月收益率（R）、M1与 M2增速差
（M）、人民汇率（E）、消费者物价指数(Consumer Price Index)）（C）、上海银行间同业拆






表格 6 各宏观经济变了的平稳性检验结果 
变量 表示 adf 值 临界值 显著性 平稳性 
上海同业拆借利率 
s -2.375337 -2.585861 ＊＊＊ 不平稳 
Δs -8.356453 -3.513344 ＊ 平稳 
m1 与 m2 增速差 
m -2.467344 -2.586866 ＊＊＊ 不平稳 
Δm -2.919051 -2.899115 ＊＊ 平稳 
人民币汇率 
e -1.933202 -2.586605 ＊＊＊ 不平稳 
Δe -9.398164 -3.513344 ＊ 平稳 
居民消费价格指数 
c -2.055627 -2.588902 ＊＊＊ 不平稳 
Δc -2.988 -2.909253 ＊＊ 平稳 
工业增加值 
（去年同期增长） 
a -2.849791 -2.897223 ＊＊ 不平稳 
Δa -11.59129 -3.513344 ＊ 平稳 











Rt=𝜔0+𝜔2R𝑡−2 + 𝛽0st+𝜇t(5.1) 
模型中st表示在模型中引入上海同业拆借利率当期变动值,它是对上海三个月加权同业
拆借利率做一阶差分处理而得到的值。我们下面对(5.1)式进行 OLS 回归,参数估计结果如下
(括号内为参数的 t-统计量,*表示在 1%的水平下显著): 
Rt= 0.102465 + 0.200092 Rt-2 -0.027246 St(2.696001) *  
(2.758555) * (-2.741588)  
对数似然值=72.59741 AIC=-1.789935 SC=-1.695718 
模型的拟合优度为 0.94,参数很显著。但观察对(5.1)进行的 OLS 回归的残差序列图,有
波动聚集现象出现,说明残差项可能存在条件异方差性。 
图 2 股指收益率（加入利率）模型的 OLS 回归的残差图 
 





表格 7 对(5.1)模型进行回归方程残差的 ARCH LM 检验结果 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic2.903372 Prob. F(2,75)0.0610 
Obs*R-squared5.748771 Prob. Chi-Square(2)0.0265 
LM 统计量 Obs*R-squared 的值为 5.748771，x2检验的相伴概率 p 值为 0.0265,小于
显著性水平 0.05。我们拒绝原假设选择备择假设,说明残差序列存在 ARCH 效应。那么我
们可以对此(7.1)模型进行 GARCH 建模。利用极大似然估计,得到下述 GARCH 模型的参数
估计结果(括号内为参数对应的 Z-统计量值,*表示在 1%的水平下显著,**表示在 5%的水平
下显著): 
Rt = 0.041191 +0.045999Rt-2-0.011694St, 
(1.962428) * (3.175427) * (-3.157341)* 
  𝜎𝑡
2= 0.048594 +0.171952𝜇𝑡−1
2 +0.825 86 𝜎𝑡−1
2  
(3.044744)* (3.036490)* (8.181135)* 
对数似然值=85.06069 AIC=-1.951517 SC=-1.74309 
表格 8 GARCH (1,1)模型参数估计结果 




w0 0.041191 1.962428 0.0497 
w2 0.045999 3.175427 0.0021 




α0 0.048594 3.044744 0.0023 
α1 0.171952 3.03649 0.0024 
γ1 0.80258 8.181135 0 
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方差方程中的 GARCH 项和 ARCH 项系数是显著的,并且 GARCH 模型的对数似然值
比 OLS 回归的对数似然值大,而 AIC 值和 SC 值都比原来最小二乘回归结果要小,这说明
GARCH (1,1)模型能更好的拟合数据。这也说明利率的变动对股指收益是存在影响的。在均
值方程中加入利率因素后,𝛽0 =-0.011694,说明利率调整 1 个百分点,股指收益率会变动
0.011694 个百分点,且变动方向相反。加入利率因素之后,方差方程的 ARCH 项系数由原来
的 0.184062变为 0.201952,相应增大。GARCH项系数由原来的 0.862586变为 0.802586,




M1与 M2增速差大于 0,表明定期存款活期化,大量资金转向交易活跃的 M1，从而对股
市的资金供给可能形成较为积极的影响。这时股价走势可能向好的方面发展。通过反复试
验,在股指收益率方程中加入 M1与 M2增速差的变动量,我们得出如下均值形式: 
Rt=𝜔0+𝜔2R𝑡−2 + 𝛽0Mt+𝜇t (5.2) 
其中 Mt是 M1与 M2增速差的一阶差分,其余变量定义和前面相同。 
对 5. 2模型进行 OLS 回归得到参数的回归结果如下: 
Rt = 0.0065 + 0.228127R𝑡−2 + 0.214453Mt 
(2.650079) (8.030079) * (12.78017) * 





图 3 股指收益率(加入M1与M2增速差)模型的 OLS回归的残差图 
 
对(5.2)模型进行条件方差 ARCH LM 检验,得到了在滞后阶数 p=2 时的 ARCHLM 检
验结果如下: 
表格 9对(5.2)模型进行回归方程残差的 ARCH LM检验结果 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic3.299220Prob. F(2,75)0.0423 
Obs*R-squared     6.469182Prob. Chi-Square(2)0.0394 
LM 统计量 Obs*R-squared 的值为 6. 469182,x2检验的相伴概率 p 值为 0. 0394,小于
显著性水平 0.05。我们拒绝原假设选择备择假设,说明残差序列存在 ARCH 效应。利用
GARCH (1,1)模型重新估计模型(5.2),结果如下(括号内为参数对应的 Z-统计量值,*表示在 1%
的水平下显著,**表示在 5%的水平下显著): 
R, = -0.007005 + 0.074058 R𝑡−2 + 0.011694 Mt 
 (-2.523297) * (2.647672) * (2.517908) ** 
  𝜎𝑡
2= -0.0000898 + 0.160052 𝜇𝑡−1
2  + 0.837119𝜎𝑡−1
2  
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 (-2. 486862) ** (2. 891347) * (3.083466) * 
对数似然值=76.00439 AIC=-1.751517 SC=-1.573109 
表格 10 GARCH (1,1)模型参数估计结果 
方程 参数 系数估计值 z－统计量 p 值 
均值方程 
w0 -0.007005 -2.523297 0.0011 
w2 0.074058 2.647672 0.0081 
β0 0.011694 2.517908 0.0122 
条件方差方程 
α0 -8.98E-05 -2.486862 0.0377 
α1 0.160052 2.891347 0.0038 
γ1 0.837119 3.083466 0.002 
由以上实证结果可知:参数估计结果各项系数也均显著。方差方程中的 GARCH 项和
ARCH 项系数是显著的,并且 GARCH 模型的对数似然值比 OLS 回归的对数似然值大,而
AlC 值和 SC 值都比原来最小二乘回归结果要小,这说明 GARCH (1,1)模型能更好的拟合数
据。说明 M1与 M2增速差变动对上证综指收益率是存在影响的。β0=0.011694,说明当 M1与
M2增速差变动一个百分点时,收益率有 0.011694 个百分点的变动。方差方程中的 ARCH 项








Rt=𝜔0+𝜔2R𝑡−2 + 𝛽0Ct+𝜇t(5-3) 
其中,Ct为 CPI 第 t 期一阶差分后的值。 
对 5.3 模型进行 OLS 回归得到参数的估计结果如下(括号内为变量的 t 统计量值,*表示
在 1%的水平下显著,**表示在 5%的水平下显著): 
Rt=0.039328+0.176731R𝑡−2 + 0.100274Ct 
(2.695822) * (7. 228718) * (2.076199) 
对数似然值=74.62626 AIC=-1.790657 SC=-1.701331 
模型的拟合优度为 0.92,各项参数的统计量很显著。但观察上式的残差的序列图,发现
有波动的集群现象,也就是说可能存在条件异方差。 
图 4 股指收益率(加入 CPI)模型的 OLS 回归的残差图 
 
对(5.3)模型进行残差的 LM 检验,结果如下: 
表格 11对(5. 3)模型进行残差的 LM检验结果 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic3.583288Prob. F(2,75)0.0350 




LM统计量 Obs*R-SQuared的值为 6. 899637, x2检验的相伴概率 p值为 0. 0318,小于
显著性水平 0.05?我们拒绝原假设选择备择假设,说明残差序列存在 ARCH 效应。那么我们
利用 GARCH (1,1)模型重新估计模型(5.3),结果如下(括号内为参数对应的 Z-统计量值,*表
示在 1%的水平下显著,**表示在 5%的水平下显著): 
Rt=-0.005588+0.005003R𝑡−2 + 0.039704Ct 
(-2.524296) ?*(2.651472)** (2.545608)** 
  𝜎𝑡
2=-0.0000872  + 0.125918𝜇𝑡−1
2  + 0.871435𝜎𝑡−1
2  
(-2.496982)** (2.781347) * (22.0191) * 
对数似然值=77,23467 AIC=-1.862364 SC=-1.744589 
表格 12 GARCH (1,1)模型参数估计结果 
方程 参数 系数估计值 z－统计量 p 值 
均值方程 
w0 -0.005S88 -2.524296 0.0121 
w2 0.005003 2.651472 0.0131 
β0 0.039704 2.545608 0.0152 
条件方差方程 
α0 -8.72E-05 -2.496982 0.0277 
α1 0.125918 2.781347 0.0028 







我国最近几年通货膨胀率还是发生在可控范围内,方差方程中的 ARCH 项和 GARCH 项的







Rt=𝜔0+𝜔2R𝑡−2 + 𝛽0Et+𝜇t(5-4) 
其中,Et表示人民币汇率月数据经过差分后的值,其它变量定义同上。对(5. 4)模型进行
OLS回归得到参数的估计结果如下(括号内为变量的 t-统计量值,*表示在 1%的水平下显著): 
Rt= -0.410347+0.157561R𝑡−2 + 0.059879 
 (-6. 440152) * (3. 741631) * (8.476342)* 








图 5 股指收益率(加入汇率)模型的 OLS 回归的残差图 
 
对(5.4)模塑进行残差的 ARCH LM 检验,得出如下: 
表格 13对(5.4)模型进行残差的 ARCH LM检验 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic2.815575Prob. F(2,75)0.0262 
Obs*R-squared     6.587072Prob. Chi-Square(2)0.0312 
LM 统计量 Obs*R-squared 的值为 6. 587072,x2检验的相伴概率 p 值为 0. 0312,小于
显著性水平 0. 05。我们拒绝原假设选择备择假设,说明残差序列存在 ARCH 效应。那么我
们利用 GARCH (1,1)模型重新估计模型(5.4),结果如下(括号内为参数对应的 Z-统计量值,*
表示在 1%的水平下显著,**表示在 5%的水平下显著): 
Rt = -0.347427 + 0.016070 Rt-2 + 0.051539Et 





(2.253566) ** (3.583756) * (5. 055518) * 
对数似然值=78.71368 AIC=-1.924573 SC=-1.896467 
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表格 14 GARCH (1,1)模型参数估计结果 
方程 参数 系数估计值 z－统计量 p 值 
均值方程 
w0 -0.347427 -3.688286 0.0002 
w2 0.01607 3.924557 0.0011 
β0 0.051539 3.892801 0.0002 
条件方差方程 
α0 0.000174 2.253566 0.0246 
α1 0.197597 3.583756 0.0006 
γ1 0.798903 5.055518 0 
由以上实证结果可知:参数估计结果各项系数也均显著。方差方程中的 GARCH 项和
ARCH项系数是显著的,并且对数似然值有所增加,而 AlC值和 SC值都比原来最小二乘回归

















    Rt=-0.0709+0.227161R𝑡−2 + 0.544392 At 
-3. 229733) * (7.034111) * (7. 209718) * 
对数似然值=73.83805 AIC=-1.770951 SC=-1.681625 
模型的各项参数均显著,拟合优度为 0.96。但观察该回归模型的残差序列,有波动的群
集性,说明残差可能会存在异方差性。 
图 6 股指收益模型(加入工业增加值)OLS 回归残差 
 
下面我们对(7.5)模型进行残差的 ARCH LM 检验,检验结果如下: 
表格 15 对(5. 5)模型进行残差的 ARCH LM 检验结果 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic5.778900Prob. F(2,75)0.0209 
Obs*R-squared     5.956099Prob. Chi-Square(2)0.0239 
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lm 统计量 Obs*R-squared 的值为 5. 956099,/检验的相伴概率 p 值为 0. 0239,小于显
著性水平 0.05。我们拒绝原假设选择备择假设,说明残差序列存在 ARCH 效应。下面我们
用 GARCH (1,1)模型重新估计模型(5.5),得出估计结果为(括号内为变量的 Z-统计量值,*表
示在 1%的水平下显著,**表示在 5%的水平下显著): 
R, = -0.061121 + 0.063455R𝑡−2 + 0.399526 At 





(-5. 750056) *(2.207622) **(8. 149098)* 
对数似然值=78.98731 AIC=-1.824683 SC=-1.696031 
表格 16 GARCH (1,1)模型参数估计结果 
方程 参数 系数估计值 z－统计量 p 值 
均值方程 
w0 -0.061121 -4.179792 0.0001 
w2 0.063455 11.54567 0 
β0 0.399526 2.565228 0.0199 
条件方差方程 
α0 -2.94E+00 -5.75005 0 
α1 0.202497 2.207622 0.0273 
γ1 0.789772 8.149098 0 
由以上实证结果可知:参数估计结果各项系数也均显著。方差方程中的 GARCH 项和
ARCH项系数是显著的,并且对数似然值有所增加,同时 AlC值和 SC值都比原来最小二乘回
归结果要小,这说明 GARCH (1,1)模型能更好的拟合数据。𝛽0= 0-399526^说明了工业增加
值每增加一个百分点,股指收益率就会上升 0.399526 个百分点。这也说明了股指收益率与









式。在均值模型中,由于 M1 与 M2 增速差、利率和汇率的系数不显著,因而排除了这三个变
量。这可能是由于这些宏观经济变量之间相关性太高导致的。 
Rt=𝜔0+𝜔2R𝑡−2 + 𝛽At＋𝛿Ct+𝜇t(5-6) 
下面对(5.6)的收益率模型进行 OLS 回归,估计结果如下(括号内为变量的 t 统计量值,*
表示在 1%的水平下显著): 
Rt=−0.068545+0.115097R𝑡−2 + 0.884661At＋0.014783Ct 
(-4.99587) * (3.477436) * (3.617122)* (3.048783)* 
对数似然值=77.92845 AIC=-1.848211 SC=-1.729110 






检验的相伴概率 P 值为 0.0381,小于显著性水平 0. 05。我们拒绝原假设选择备择假设,说明
残差序列存在 ARCH 效应。 
表格 17对(7.6)模型进行残差的 ARCH LM 检验结果 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic2.630024Prob. F(2,75)0.0489 
Obs*R-squared6.372623Prob. Chi-Square(2)0.0381 
下面我们对此均值模型进行 GARCH 建模,模型参数估计结果如下(括号内为变量的 Z-
统计量值,*表示在 1%的水平下显著,**表示在 5%的水平下显著): 
Rt= −0.419430+0.016171R𝑡−2 + 0.841854At＋0.015075Ct 





(17.06024)* (17.3962)* (5.301006)* 
对数似然值=82.52535AIC=-1.948211 SC=-1.829110 
对(5.6)模型进行 GARCH 建模后,显然模型的各项系数很显著,且对数似然值增大了,而








益率模型进行 GARCH建模,发现模型的各项系数均显著,且 AIC与 SC值都比原来最小二乘
回归结果要小,对数似然值变大,这说明宏观经济变量的变动对股市收益率是存在影响的,且





































很少有人用 VAR、GARCH 及 ARCH 多种模型的均值方程中加入宏观经济变量。 
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